



























































［Alpert v. ２８ Wiliams Street Corp., ６３ N. 



















































































１１５ ４７３ N.E. ２d at ２５.
１１６ Id.
１１７ Id. at ２６.




















































































［Coggins v. New England Patriots Footbal 





とともにAmerican League Professional Foot-
bal Team of Boston, Inc.社（後にNew Eng-


























































































































１２５ Id. at １１１８.





ンディアナ州（Gabhart v. Gabhart, ３７０ N.E. ２d ３４５ （Ind. １９７７））、ニュージャージー州（Berkowitz 
v. Power/Mate Corp. ３４２ A. ２d ５６６ （N.J. Super. Ct. Ch. Div. １９７５））およびオハイオ州（Kely v. 































































１２９ Calif. Corp. Code §１８７.





tion”と定義しており（Calif. Corp. Code §１８１ （a）-（c））、このような”Reorganization”に関する重要な事
項については、原則として、各クラスの株主総会における過半数の株主の承認を得なければならない
とされている（Calif. Corp. Code §１２０１ （a）. §１５２.）。つまり、”Reorganization”の株主総会における決議
要件は、原則として普通決議で足りる。
１３１ Calif. Corp. Code §１３１２ （a）.
１３２ ここにいう「支配」（Control）は、必ずしも議決権の過半数を保有するといった要件を満たすもの
とは限らず、会社の経営または方針に事実上影響力を及ぼすことのできる支配力を有していることを

























































１３５ See Weiss, supra note ３８, at ６８２.
１３６ See Alan J. Barton, Business Combinations and the New General Corporation Law, ９ Loy. L.A.L. 
Rev. ７３８, ７６８ （１９７６）.




１３８ このような潮流に関連して、Wiliam L. Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Dela-
ware, ８３ Yale L.J. ６６３, ４（１９７４）は、デラウェア州をはじめとした各州は、自らの歳入増のために企
業を誘致しまたは他州への流出を引き留める目的で、経営者にとって魅力的な、企業経営を容易とす
る（経営者の権利を強化し、これに対して株主の権利を希釈し裁判所の介入を最小限とする）立法・
司法判断を競って行ってきたが、これは「底へ向けての競争（”the race for the botom”）」であり、経
営者の責任を減少させ規律を失わせると批判した。





























































１４０ See Richard W. Jennings, Federalization of Corporation Law: Part Way or Al the Way, ３１ Bus. Law. 
９９１, ９９１-９９７ （１９７６）.




評される（Jennings, supra note １４０, at ９９４）。
１４５ Barton, supra note １３６, at ７６４-７７０.















































































１４９ See Guhan Subramanian, Post-Siliconix Freeze-Outs: Theory & Evidence, Harvard Law School John 
M. Olin Discussion Paper Series, Working Paper No. ４７２ （２００５）. See also Subramanian, Fixing Freeze-


























































































































































































































１６３ 藤田教授は、Guido Calabresi & A. Douglas Melamed, Property Rules, Liability Rules and 
Inalienability: One View of the Cathedral, ８５ Harvard Law Rev. １０８９（１９７２）を引用しつつ、いわゆる
property rulesとliability rulesの選択の問題であると説明される。
１６４ 藤縄＝田中・前掲注（１５４）１８頁。
締出し組織再編行為と少数株主の保護（２）― 正当事業目的の要否を中心に ―（山下）
判決民集１巻５８１頁を引用して、「当該会社
の株主であり続けることと公正な価格で強
制消却されることとは、株主にとって同価
値（無差別）ではない」ことを前提とした
ものと評しつつ、株式に関する株主の独自
の評価をして株主であり続けるという株主
の期待であると解し、これが法律上保護に
値するとする１６７。
　さらに、有力な見解として挙げられるの
は、資本多数決の濫用の法理に基づく少数
株主の保護を論拠とする考え方である。江
頭教授は、支配株主の権限濫用を規制する
法理の中で株主平等原則の法理に着目した
上で、合併の目的の不当性を合併手続の瑕
疵と捉えて、合併承認決議の取消原因およ
び合併の無効原因に該当しうるとされる。
すなわち、株式併合を例として、併合後の
一株を極端に大きくして少数株主を端株主
にすることにより会社経営から追い出す目
的で利用されることがありうることを指摘
しつつ、このような場合には、株式併合に
おける端株の発生という株主の不平等取扱
いを法が容認していることを踏まえても、
株主平等の原則に違反することになり１６８、
また、これが多数派の賛成による総会決議
によりなされるときは、特別利害関係人の
議決権行使による著しく不当な決議の成立
として決議取消請求の対象足りうるとする
１６９。そして、そのような考え方を敷衍し
て、少数株主を会社から排斥する目的で消
滅会社の多数株主のみを株主とするペー
パー・カンパニーを存続会社とする交付金
合併を行うことについては、交付金合併を
利用した少数派の排除という制度の濫用か
ら消滅会社の少数派を救済する法理等が必
要であり１７０、それは「目的の不当性」とい
う理由を以って合併承認決議の瑕疵を原因
とする合併無効を認めるべきケースがある
ということに繋がるとする１７１。もっとも、
この考えは、合併交付金の目的の正当性を
実体的要件としてみるものではない。あく
まで、会社法８３１条１項３号の「著しく不
当」という枠組みの中で交付金合併の目的
の問題を処理しようとするものであって、
交付金合併を行うことがその目的の不当性
を含めて「著しく不当」と評価される場合
には、合併承認決議が取り消される可能性
がありうる、というものである１７２，１７３。
　このような考え方を、別の角度からのア
プローチで理解しようとするものもある。
笠原准教授は、少数株主の締出しに関し
て、合併対価の相当性のほかに「締出し」
の目的ないし理由を問うアプローチがあり
うることを認め、また、「締出し」に個々
１５５
１６５ 中東正文「企業結合手法の柔軟化―アメリカ法上の合併と株式交換―」私法５７号２５９頁（１９９５年）。
中東・前掲注（６１）１３６-１３９頁。
１６６ 中東・前掲注（６１）２３２頁。もっとも、中東教授は、カナダ会社法等を参考に、①質の高い情報開
示、②独立した評価人による評価および③少数派の多数の賛成、という３つの要件を満たした交付金
合併は許容されるべきとしており、正当事業目的の位置付けは明らかでない。
１６７ 中東・前掲注（６１）１５２頁。
１６８ 江頭・前掲注（８）１２６頁注６。
１６９ 江頭・前掲注（８）２６３頁注２。
１７０ 江頭・前掲注（８）７６０頁注３。なお、旧版の江頭・前掲注（１６）６８７頁注２は、論理構成は同じで 
あるものの、「少数派を救済する法理は別にあるのであって、制度の濫用の危険が交付金合併をおよ
そ認めない理由となるべきではない」としており、若干ニュアンスが変更されているようである。
１７１ 江頭・前掲注（８）７９７頁注１。
１７２ 江頭・前掲注（３）２６４頁。なお、江頭教授は、「少数株主を正当な理由なく締め出す（squeeze-out）
目的で多数派により（交付金合併等の）手続が用いられる場合にも、総会決議の取消事由（商２４７条
１項３号）になりえよう」として、より明確に正当事由を要求する（江頭憲治郎「『会社法制の現代
化に関する要綱案』の解説〔Ⅶ〕」商事１７２８号２０頁注２（２００５年））。
の株主の同意を要するというルールとつね
に対価の相当性の問題として考えるという
ルールの何れか一方のルールを全面的に適
用することは適当でないとの認識に立った
上で、かかるアプローチが両方のルールの
バランスをとるための枠組みを用意するも
のと理解する。そして、「『締出し』の是
非」という規範評価において、対価の相当
性に関する少数株主の保護がどの程度図ら
れるかによって、「締出し」の目的による
コントロールをどの程度及ぼすべきかを検
証し、それらを全体として見て判断して、
「著しく不当」な決議という枠組みの中で
考慮する、とする１７４。他方で、この考え方
に依るならば、「締出し」の目的によるコ
ントロールの程度は対価の相当性に関する
少数株主の保護がどの程度図られるかに
よって異なりうるものであるから、その前
提が変われば中身が変わる「正当な理由」
等という目的要件を実体的要件として捉え
るのは適当でない、ということになる１７５。
また、交付金合併に様々な類型があること
を前提として、交付金合併全般に「正当な
理由」等を要求するのではなく、「締出し」
目的といえる場合に「正当な理由」等を問
題にすれば足りるとする。
　この考え方は、交付金合併の目的の相当
性と対価の相当性とのバランスにおいて少
数株主排除合併の違法性を評価するもので
あり、個別の事案に対して柔軟な解決を導
きうるものとして魅力的に映る。もっと
も、これによれば、対価が相当である場合
には目的の正当性を議論する余地が小さく
なるということになろうが、逆に、対価が
必ずしも相当でない場合でも目的の正当性
が極めて高いものであればそれも許される
との帰結をも導きうることから、この点は
さらに検討を要する。
　また、交付金合併について明確に「正当
な事業目的」を要求する見解が有力に唱え
られている。この見解は、会社法制の現代
化に関する要綱試案段階において、略式組
織再編行為に際して９０％以上の議決権を保
有する支配株主に他の少数株主に対する株
式売渡請求権を認めることを検討すること
とされていたのが、法制審議会における議
論を経て見送られた経緯に着目する１７６。す
なわち、売渡請求が直截的な意味において
支配株主に少数株主を排除する手段を与え
るための制度であるところ、かかる制度が
取り入れられなかったということは、特別
決議によって３分の２以上という（９０％よ
り相当に低い）割合の賛成で可能となった
交付金合併が、売渡請求の代替手段として
利用されること、換言すれば、少数株主排
除の目的で活用されることを会社法が認め
ているわけではない、という趣旨に解され
うることによる。そして、それゆえに、売
渡請求の代替物ではない交付金合併は、単
なる少数株主の締出しという目的ではない
１５６
筑波法政第４６号（２００９）
１７３ なお、江頭教授は、合併承認決議が「著しく不当」か否かの評価には慎重を期す必要がある（江
頭・前掲注（８）７９７頁注１）とし、その評価・判断には事案を区別して考えるべきとされる。すなわ
ち、第一に、いわゆる二段階合併の場合には、支配会社による支配株式買収と交付金合併とを一連の
行為として全体的に見れば独立当事者間取引と実質的に変わらないため、違法と解すべき余地は小さ
い。第二に、支配会社が少数株主を自発的に生じせしめた場合（持株一部譲渡、第三者との合弁等の
場合）であって少数株主を締め出すケースは、少数株主に期待を持たせておいてしかもその長期的投
資の期待を奪う支配会社の禁反言または信義則違反の行為である可能性が高いとして正当化できな
い、と解される（江頭・前掲注（３）２６４-２６５頁）。
１７４ 笠原・前掲注（９）１１５頁。
１７５ そのほかに、「正当な理由」等を実体的要件とする条文上の根拠がないこと、およびその中身が判
然としないという点が挙げられている（笠原・前掲注（９）１１５頁）。
１７６ 法制審議会会社法（現代化関係）部会第２３回会議議事録（平成１６年６月２日）参照。
締出し組織再編行為と少数株主の保護（２）― 正当事業目的の要否を中心に ―（山下）
「正当な事業上の目的」がなければ正当化
することができず、また、総会決議の有効
性を争うことを認めなければ首尾一貫しな
い、ということになる１７７。この考え方によ
ると、少数株主の締出しを伴う交付金合併
において、「正当な事業上の目的」を欠く
場合にはその承認決議は「著しく不当」で
あるとして総会決議取消の対象となる、と
いう構成を採るものと思われる１７８，１７９。
　以上に述べたところのほか、対価の柔軟
化により少数株主の締出しが可能になるこ
とについて、多数決の濫用法理等の充実強
化が必要であり、特別利害関係人の議決権
行使による決議取消訴訟だけでは少数株主
保護に不十分であるとの指摘から、交付金
合併に「正当な理由」を株主総会決議の実
体的要件として要求する見解がある１８０。具
体的には、合併承認総会において正当な理
由の開示を求め、これを独立の決議要件に
係らしめることにより、当該理由が正当な
ものと評価できない場合には決議に瑕疵が
あるとみることになろう。この見解を唱え
られる上村教授は、そのような理解の背景
として、平成９年商法改正以降の企業組織
再編自由化の潮流において、他方で生じう
る弊害防止をも視野に入れた企業結合状態
成立後のガバナンスに関する改正すなわち
規律設計が放置されており、そのような手
当てのない自由化論議には格別の警戒感を
もって対するべき、との見解を示される。
「正当な事業目的」を交付金合併の実体的
要件と解しうるかといった法理論としての
当該見解の扱いは措くとしても、対価の柔
軟化のもたらす株式会社制度のあり方と資
本市場との関係の変化を政策判断の観点か
ら再構築しようとする視座は示唆に富む１８１。
（３）「正当な事業目的」法理に対する批
判
　交付金合併に「正当な事業目的」を要求
する見解に対する批判は、概ね次の４点に
集約される。すなわち、①正当事業目的を
求める明文の根拠がない、②正当事業目的
という曖昧な実体要件を持ち込むと無用な
混乱を招くだけである、③株式移転・営業
譲渡・清算方式や端株方式など平成１７年改
正前商法下でも少数株主の締出しは可能で
あり、また、株式移転、株式交換、合併等
のプロセスにおいて法自身が金銭的補償の
１５７
１７７ 弥永・前掲注（３５）３８６頁注８。藤縄＝田中・前掲注（１５４）１８頁参照。なお藤縄弁護士は、本注の文
献以前に、「正当な事業目的」には触れず、排除される少数株主の負担が客観的に「著しく不当」と
評価される場合にのみ総会決議取消原因となる、との見解も示されている（藤縄・前掲注（１１）８２
頁）。
１７８ 同様な考え方は、笠原准教授も示唆されている（笠原・前掲注（９）１１９頁）。このように解すると、
「正当な事業上の目的」を実体的要件として考えるか、「著しく不当」という枠組みの中に取り込んで
考えるかについては実質的な差異を見出し難いようにも思われる。各々の要件の立証責任の所在につ
いての差異はあるが、（そして、その点は別途重要なイシューではあるが、）「正当な事業上の目的」
要件をどのようなものと考えるかとは別の次元の問題である。
１７９ なお、弥永教授は、「９０％以上という要件は、総会決議を経ないで行えるための要件であったと考
えられ、それは、行為の効力のレベルでの重要な救済手段を認めないことが正当化される要件であっ
た」とされる（弥永・前掲注（３５）３８６頁注８）。これは、９０％という要件を満たせば、交付金合併に
おける「正当な事業上の目的」は最早不要であることを示唆するものといえる。なお、ドイツ法を比
較法的に検証しつつ、わが国においても、交付金合併等に反対する株主が総議決権等の一割を超える
場合にまで対価の柔軟化を認めることには慎重であるべきとする見解がある（斉藤真紀「ドイツにお
ける少数株主締め出し規整（２・完）」法学論叢１５５巻６号６０頁（２００４年））。神田秀樹「会社形態・設
立・計算・組織再編関係」商事１６８６号１０頁（２００４年）も同旨。
１８０ 上村・前掲注（３５）１３頁。ただし、この論考は要綱試案の段階でなされたものであり、立法論とし
ての提案かあるいは解釈論としての主張であるかは明らかではない。また、上村教授は、正当な理由
の開示のほか、合併検査役の調査、株主による異議申立期間の合併手続への組込みを提案される。
もとに一定の株主の株主権の消滅を認めて
いることを無視している、④特に上場会社
においては、支配株主以外の株主の関心
は、専ら株式の経済的価値にあることを理
解していない、というものである１８２。
　第一の点の指摘に対しては次のような反
論が可能である１８３。すなわち、前述したよ
うに、わが国において交付金合併において
締め出されることになる株主に対する救済
は、多数決の濫用の問題として８３１条１項
３号の株主総会決議の内容が「著しく不
当」という枠組みの中で理解されてきた。
そして、その上で、支配株主の株式売渡請
求権に係る立法上の経緯から、会社法が少
数株主を締め出すことを主要な目的とする
交付金合併を正面から認めていないとの理
解に立てば、交付金合併がそのような目的
で行われる場合にその合併に係る承認決議
の有効性を争うことを認める必要があり、
その際に「正当な事業目的」を「著しく不
当」の枠組みの中に取り込んで理解すると
いうことになろう。そのようにして、正当
事由を欠く場合には決議の内容が著しく不
当であるとすることにより、少数株主の排
除を効果として伴う交付金合併が特別決議
によりなされることを一応は認めた会社法
の趣旨との整合を保ちうると考えるのであ
る１８４。この点は、第二の指摘、正当事業目
的というものの概念が曖昧であるとか、定
義すること自体困難であるといった批判と
併せて検証する際に、一層明らかになると
思われる。すなわち、龍田教授が、多数決
濫用否定論の論拠に対する反論として述べ
られた際の、「株主権の行使につき積極的
な合目的性を要求できないということは、
他の利益主体を害してはならないという消
極的な制約まで否定することとは、直接に
は結びつかない。（中略）法の空隙をなく
そうとする一般条項が、ある程度の漠然さ
をもつのはやむをえない（「不公正」、「正
当事由」、「信義誠実」など）。要は法的経
験の蓄積と理論的探求によって内容の充
実・具体化に努め、同時に法体系の整備に
よりその条項に依存する必要を可及的にな
くすことである。法概念・理論構成の不備
を攻撃することにより、その概念を道具と
して実現しようとされている目的までも否
定すべきではない。」１８５とのフレーズがここ
１５８
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１８１ 同様の懸念を示すものとして、浜田道代「新会社法における組織再編」商事１７４４号５２頁（２００５年）。
浜田教授は、「アメリカが築いてきた、M&Aの攻撃側も防衛側も多くの武器をもって戦い、行きすぎ
は裁判所が事後にチェックする法的環境よりも、M&Aの老舗イギリスが打ち立ててきた、明確で公
正な事前の競技ルールを遵守しながらどちらがより多くの株主の支持を得るかを競う法的環境のほう
が、穏当なのではないかと思う」とされる。もっとも、わが国の対価柔軟化立法は、攻撃側と防衛側
がイコールフッティング状態かどうか十分に検証されているとは言い切れず、アメリカの法的環境が
前提とする状況にあるかすら心許ない。
１８２ 内間＝野田・前掲注（２１）８９頁注１８、藤縄・前掲注（１１）８０頁、藤田・前掲注（６）１０９頁など。
１８３ なお、条文上の根拠となる可能性のあるものを敢えて挙げるとすれば、会社法施行規則１８２条３項
２号、１８４条３項２号が事前開示書類の記載事項のうち合併等対価の相当性に関する事項として「合
併等対価の種類の選択の理由」を求めていることを指摘できるかもしれない。もっとも、立法担当者
の解説によれば、経緯的にも外国会社株式を利用した三角合併を念頭に置いたものと思われ（資金調
達上の必要性、換価性の問題等）、締出し効果に係る正当理由を含むものかどうかは分明でない（相
澤哲ほか「合併等対価の柔軟化の施行に伴う『会社法施行規則の一部を改正する省令』」商事１８００号
７頁、１３頁注１０参照（２００７年））。
１８４ この点、交付金合併と同様に、少数株主排除の効果を有する全部取得条項付種類株式の取得に関す
る総会決議に関し、種類株式に取得条項を付す際に当該種類株主全員の同意を要するとしていること
（１１０条、１１１条１項）との整合性の観点から、株主全員の同意も正当事由も何れも認められない場合
には決議が取消対象になる、との見解が有力である（笠原武朗「全部取得条項付種類株式制度の利用
の限界」江頭先生還暦記念『企業法の理論〔上巻〕』２４１頁（商事法務、２００７年））。
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にそのまま当てはまると考える。
　第三の点については、そもそも、商法上
の既存の仕組みをパーツとして組み合わせ
て目的的に少数株主を排除しようとするこ
と自体が株主権濫用議論の対象であったと
いえる１８６。また、たとえば、株式交換・株
式移転制度により強制的な財産の交換が行
われること、あるいは合併交付金によって
「会社の資産の生み出す事業機会への持分」
の部分的な移転は従来から適法に認められ
ていたこと（それゆえ、完全な買取りは量
的な差に過ぎない）などが指摘される。し
かし、これらの点については、株主がその
・・
会社の株主であり続けること如何に着目す
るのか、株主による持分の対象たる事業機
・・・
会
・
への参与の継続如何に着目するのかを区
別して考える必要がある。株式交換あるい
は株式移転により確かに特定会社の株主と
しての地位を失うことにはなるが、対価と
して完全親会社の株式が交付される限り、
間接的にはその持分が目的としていた事業
機会に対する参与を喪失しない。合併交付
金についても、直接的な意味において同様
であり、何れの場合でも希釈化の問題が残
るのみである。希釈化と排除とは違う。何
れにしても、交付金合併と一部重なり合う
機能を有する会社法上の制度の存在をもっ
て、交付金合併の持つ少数株主の締出しと
いう効果を殊更に問題視しない立場を採る
場合には、この点に特段の注意を払うべき
ではないかと思う１８７。
　第四の指摘についても、現実的な認識と
してあるいは一般的な現状分析としてはひ
とまず正しいといわざるを得ない。およそ
株式会社の資本集中システムとしての機能
に着目して、とりわけ上場会社を想定しつ
つそれを株主の側から眺めた場合には、株
式の経済的価値が関心の中心であることは
疑いない。また、具体的な合併等の組織再
編の局面においては、株主にとって対価を
株式ではなく金銭等で受け取ることが好都
合に感じられる状況がありうることも想定
される。実際、従属会社少数株主中にも、
吸収合併による従属会社の消滅自体を阻止
することができない以上、合併により非公
開会社の少数株主になるよりむしろ現金を
もらった方がましと思う者も少なくない、
との分析がある１８８。しかしながら、合併対
価として現金を志向する者が多いはずであ
るから交付金合併で少数株主が排除される
ことは目的的に正当である、とする考えに
は論理の飛躍がある。なぜなら、明らかに
対価として現金を希望しない株主に対して
まで現金の受け取りを強要する理由の説明
にはなっていないからである。これは前述
したルール選択の問題であって、そのよう
なルールが完全に選択されたのか必ずしも
明らかではない状況において、株主の意に
反した現金による締出しを全て正当化する
理由とするには困難があろう。
１５９
１８５ 龍田・前掲注（３７）１３２頁。
１８６ 藤縄・前掲注（１１）８１頁。なお、平成１７年改正前商法下で交付金合併を明確に認めていた産業活力
再生法についても、主務大臣の認定が一定のセーフガードになっており、支配株主の優越的地位の濫
用であることが明らかである場合には認定がなされない可能性がある旨指摘されていた（若月一泰
「産業活力再生法の改正の概要―商法特例の拡充による企業再編の円滑化―」商事１６６１号９頁（２００３
年））。
１８７ なお、株式交換・株式移転制度の導入により、従属会社から株主を一掃する手段自体は用意された
ことから、交付金合併のメリットとして説明される柔軟なグループ運営の確保およびそれによるシナ
ジー発生という理由付けは、交付金合併の正当化理由としては却って弱まったとの指摘がある（藤
田・前掲注（６）１０５頁）。
１８８ 江頭・前掲注（３）２６３頁。
３．まとめ
　このように、改正前商法下において交付
金合併を容認する立場からも、濫用的な少
数株主の締出しに対して、経済的な補償以
外に何らかの保護を与える必要性のあるこ
とが指摘されてきた。そして、これを受け
て、合併等対価の柔軟化が明文で認められ
た会社法の解釈としても、濫用的な少数株
主の締出しに対して歯止めをかけるため
に、交付金合併には「正当な事業目的」を
要求する見解が有力に唱えられている。
　一方で、この正当事業目的基準に対し
て、明文の根拠の不存在、要件としての明
確性を欠くこと、会社法の他の制度との整
合等の観点からかかる概念を法解釈に持ち
込むことへの批判が示されている。また、
会社法が合併等対価の柔軟化を認めた背景
には少数株主が一掃されることで企業価値
が高くなりうるとの価値判断が存すること
を踏まえつつ、適正な対価の補償がありな
がら許されない少数株主締出し合併がある
とするならば、それがどういう類型の行為
であり１８９、なぜそれが許されないのか、と
いった点を整理することなく正当な事業目
的をメルクマールとして持ち込むことは無
用の混乱をもたらすとの指摘もなされる１９０。
　確かに、このような問題となる交付金合
併の類型化やその実証研究が重要であるこ
とは言を俟たない。しかし、本質的な議論
としては、なぜ少数株主を締め出すことが
当然には許されないのかという点がより重
要であり、そのメカニズムが先立って解
明・検証される必要がある。この点は難問
であるが、対価の相当性以外の調整法理の
要否およびその機能が鍵になろう。なお、
少数株主を締め出すことで企業価値が増大
しうるという前提自体、それ自体が或る
ルール選択の基礎であったとしても、締出
しが常に企業価値を向上させるとの趣旨ま
でを含意していたとは考えられず、公正な
価格以外の何らかの調整要素の余地を本質
的に排除するものとはいい難いと思われ 
る１９１，１９２。
第３節　小括
　以上、交付金合併と少数株主の保護に関
して実務・理論において先行する米国にお
いても、「正当事業目的」基準の採否およ
１６０
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１８９ 問題となる類型の数少ない指摘の一つとして、本稿注（１７３）で述べた江頭教授の分析がある。
もっとも、これに対しては、長期的投資の期待を十分反映した対価でよい筈である（藤田・前掲注
（６）１０９頁注３４）とか、株式公開時には上場メリットがあったがその後の事情変更で上場廃止した方
が企業価値が高まる場合には当てはまらない（田中亘・前掲注（３１）８１頁注３３）、等の批判がある。
１９０ 藤田・前掲注（６）１０９頁、田中亘・前掲注（３１）８１頁。
１９１ たとえば、少数株主を締め出すことのメリットとしてしばしば取り上げられる、親子会社間の利益
相反取引や取締役の忠実義務違反に基づく代表訴訟等リスクの回避、といったものを企業価値向上要
因と捉えること自体十分に吟味しておく必要がある。要するに、うるさい株主を「厄介払い」すると
いうことであり、そのような牽制のない状態の方が企業価値は向上するという考え方を一般化するこ
とには、些かの猜疑心を持って注視すべきであろう。
１９２ 近年の企業価値算定に係る手法・精度の向上には眼を見張るものがあるとしても、それにより算定
される価格は、たとえば、シナジー算定の際のターミナルバリューをどのように設定するかなど様々
な仮定を前提とするものであって、公正な価格「のようなもの」ともいうべきものに過ぎない。曰く
合理的かつ公正な計算が行われてもそのような性質から逃れることはできず、ましてや実際の価格交
渉の場においてはそれ以外の要素も入りうるし、取引に何らかの関係を有する機関によるフェアネ
ス・オピニオンについても自ずとその公正性には限界がある。現状、会社法が予定する対価の相当性
がある種の「擬制」を前提にすると断ずるのは憚られるが、公正な価格の補償一本で少数株主の保護
は図られたとする考え方があるとすれば、それは相当に足元の心許ないものといえなくはないか。な
お、企業価値の算定は、技術（art）であって科学（science）ではない、との示唆に富む指摘がある
（星・前掲注（３１）１３９頁）。
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びその内容について必ずしも統一的な見解
が採られておらず、また、議論が収束した
わけではないことを確認した。また、そこ
では、少なくとも、少数株主が適正手続と
適正対価のみで排除されることに疑念を有
する考え方が有力に存在することを確認し
た。わが国では、多数株主の少数株主に対
する信認義務は一般に承認されておらず、
衡平法の概念も存在しないことから、同一
ベースでの議論はできないが、議論のあり
方は参考になると思われる。
　新たに合併等対価の柔軟化が施行された
わが国においても、交付金合併に対価の相
当性以外の調整要素を認めるべきか、交付
金合併に「正当な事業目的」を必要と解す
るかについて議論がなされているが、現時
点ではこの点学説上明らかにされていると
はいえない。
　一方、日米双方において共通することと
して、この問題を株主間の利害調整の問題
として捉えていることを確認した。そのよ
うな問題意識から交付金合併における正当
事業目的基準の要否および意味内容につい
て眺めたときには、なぜそれを欠く組織再
編行為が許されないのか、少数株主保護の
法益や少数株主保護により会社法が維持し
ようとする秩序如何といった点を明らかに
する必要があるように思われる。そして、
それには株式の意義、株主の有する権利の
側面から再確認する必要があると考える。
（筑波大学大学院博士課程 
ビジネス科学研究科企業科学専攻）
１６１
